






































































年 GDP 消費 投資 輸出 M2小売物価 消費者物 財政支出
成長率 増加率 増加率指数 価指数
増加率 増加率 増加率
！996 6，！ 83 臥6 9，ユ 143 L0 25－3 16－3
！997 03 2－8 蝸 4．2 8．6 ユλ6 ユ63
ユ998一＆6 一03 又8 ユ6 ユ＆9 0．4 ユ4．8 ユ＆9
1999一3，0 r14 τユ 7，9 ＆1 6，！ ！4．7 22，／
2000一15 α4 8．O 8，3 ユ03 2τ7 123 2α5
200ユ一α8 α7 Z5 5，3 ユ3、ユ a7 ユz6　■ ユ90
2002一1，3 一α8 ＆3 54 ！62 224 ！62 16，7






































































































































































































































































































































物価 マネーサプライ 金利 産出量 投資 消費
ユ期先 100 0 0 0 0 O
4期先96－3幽51O．145198α7302250．ユ7265！ 2．405007O－162409
8期先94茄804α428587ユ．0104950．2236533．532688α246533
12期先 93－93906α544464！．！01ユ1 0．2384683．900858α276041
24期先 93－36293O．6540121．1850820．2520384．2423μO．303595
36期先 93．181480郷8535 ユ．2115230．25630943498750．312275
ように考えられる。貧富の格差により，」部の恵まれた人々は消費需要を増加
させているが，人口の大部分を占める都市の低所得者・失業者，農民の消費需
要はまだ低迷している。また，現在の中国では一部の原材料価格は上昇。してい
るが，生活必需品，電気製品などは供給過剰状態にあるため，価格の値下げが
相次ぎ，消費量は増えても物価の上昇にはつながっていない。
4，7物価の分散分解
　ある変数の変動にどの変数がどれだけ寄与しているかを求めるために，予測
誤差の分散分解が使用される。ここでは，物価の変動にどの変数がどれだけ寄
与しているかを明らかにするため，物価の分散分解を行う。ラグの長さは36期
とする。精果は図表ユ4のとおりである。
　分散分解の結果から，物価の変動に対し，！期先では100％が自己のショック
によるが，36期先では93．2％となる。ほかの5変数の中では，投資のショック
が36期先において4，3％となり，物価の変動にもっとも大きく寄与している。マ
ネーサプライ享金利，産出量，消費のショックが物価の変動に影響する度合い
は非常に小さいといえる。
5，結」び
本論文では，誤差修正項を入れた6変数帆Rモデルを利用し，申国の物価
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低迷の原因について、Granger因果性テスト，インパルス応答，分散分解など
の分析を試みた。Granger因果性テストでは，物価変動に対して，金融政策変
数も実体経済諸変数も，Gエa㎎erの意味で因果関係は有していなかった。イン
パルス応答では、金融政策変数については，物価変動に対する効果は隈定的で
あった。特に，マネーサプライの物価に対する効果はきわめて小さかった。一
方，実体経済諾変数については，投資は物価の変動に比較的大きく影響し、産
出量は物価にマイナスの影響を与え，」消費ぱ物価変動にほとんど影響しなかっ
た。分散分解では，物価の変動ば主に自己の動きによって説明された。
　以上の分析結果から，以下のいくつかの重要なインプリケ］ションが得られ
る。
　まず，金融政策の面においては，物価に対する÷ネーサプライと金利の効果
は隈定的であるとはいえ，財政赤字聞題が顕在化してきた現在では，金融政策
を重視する政策がますます必要であると思われる。今後，金融政策の政策手段
であるマネーサプライや金利をさらに機能させるために，金融システムの改
革，国宥商業銀行の不良債権の処理，金利の白由化などが緊要な課題といえる。
　次に，実体経済の面においては，投資が滑費，産出量に比べ，物価の変動に
比較的大きく影響するので，投資資金の投入分野にさらに注意する必要があ
る。今後，政府の投資については，農業，環境保護，教育などの面にもっと力
を入れ箏貧富格差の縮小，国民全体の生活水準の向上を図ることが重要である。
一一方，最近の物価の急上昇を引き起こした投機的な不動産投資や一部の素材産
業の重複投資などを，さらに巌しく規制する必要がある。
’最後に，物価変動に対して自身のショックが大きく寄与し，かつ効果が持続
することから，現在の中国では，景気過熱が懸念されても，ほかに大きな
ショックが生じない限り，すぐにはインフレーションにはならないと考えられ
る。その理由は，物価の分散分解の結果によると，物価の変動に対し，3年先
でも9割以上が自己のショックによるし，それに現在の物価上昇率はまだ低い
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からである。現在，中国政府は国内の経済過熱にすでに警戒感を示し，公定歩
合の引き．上げや銀行の不動産融資に対する監督・管理の強化などの措置をとっ
ており，物価の安定がしばらく雑持できると思われる。
　なお，本論文では，金融政策，実体経済の視点から物価に影響を与える要因
を分析したが，物価にはほかの要因も影響すると考えられる。たとえば，潜在
的失業者を含めた高い失業率が，労働供給圧力として働き，物価上昇率を抑制
している可能性がある。また，物価の地域間格差や，産業別の差異なども考慮
に入れる必要がある。これらの閥題の考察は今後の研究課題としたい。
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